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 内容摘要

 受季节性供应偏紧影响，三季度猪价如期反弹，从 8 月初开始，截

止到 10 月 12 号，全国已爆发 27 起非洲猪瘟疫情，疫情造成生猪调

运困难，疫区活猪（商品猪、种猪等）不允许出省，外地活猪不许

调往疫区，产销区价差迅速拉大。

 四季度生猪出栏量受 2017年 9-12 月能繁母猪补栏、2017 年 12-2018

年 2 月能繁母猪淘汰量及仔猪成活率影响。2017 年 7 月底开始后备

母猪价格止跌企稳，后备母猪补栏情绪较前期增长，农业农村部数

据监测显示 12-2 月母猪淘汰 319697 头，相对于 2017 年 9-11 月减

少 27.31%，二季度仔猪成活率较高，四季度为季节性需求旺季，因

而预计四季度生猪供需两盛，受需求支撑，猪价先抑后扬，地区间

价差持续存在。

 核心观点

基于基本面来看，目前受非洲猪瘟影响发生疫情的主产区生猪销售

不畅，养殖户被动压栏，且补栏积极性不高，预计会影响 2019 年三季度

的生猪出栏量，猪周期拐点有望提前到来。

四季度为季节性需求旺季，从三季度疫情对需求的影响来看，居民

消费量受影响不大，因而预计四季度猪价会先抑后扬，在疫情未解除前，

地区间价差将持续存在。

风险点：非洲猪瘟，生猪调运政策

mailto:kouning@ydqh.com.cn
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1.行情回顾

1.1 基本面概况

整体来看，2018 年处在猪周期的下行周期，在经历了年后的断崖式下跌后，猪价在三季度迎来季节性上涨，

在 7 月底突破盈亏线。三季度生猪季节性供应短缺主要受 2017 年 6-9 月后备母猪补栏情况、2017 年 9-12 月能繁

母猪淘汰情况及 12-2 月仔猪成活率影响。

从数据上看，2017 年 6-9 月能繁母猪价格下跌较为明显，养殖户补栏后备母猪情绪较为低迷，但与历史相

比仍在高位。2017 年 9-12 月母猪淘汰量相对偏高，农业农村部数据显示 9-12 月母猪屠宰 439821 头，环比增长

13.7%。2017 年冬季的仔猪流行性腹泻导致仔猪成活率较低。三点因素叠加造成三季度前期标猪供应偏紧进入 9

月后有所缓解。

自 8 月起，截止到 10 月 12 号，全国已爆发 27 起非洲猪瘟疫情，疫情由单点式爆发逐步向区域性爆发趋势

靠拢，累计扑杀生猪数量近 9 万头，相对全国总存栏来说微不足道，但是生猪调运环节监管不断加严，东北、西

北、华北、华中、华东及东南等 19 个省市生猪调运困难，产销区价格分化，产区猪价低迷，生猪及生猪产品滞

销，在遭遇了年后的一波大幅亏损及疫情的打击后，产区落后产能加速退出，部分主销区出现缺猪现象，造成猪

价大涨，从而产销区价差被拉大。

1.2 价格走势

三季度生猪均价 13.3 元/公斤，环比二季度上涨 23.1%，产销区价差最大达 9.74 元/公斤，仔猪均价 27.07 元

/公斤，环比下跌 1.16%，后备母猪均价 1643.96 元/头，环比上涨 2.8%。三季度北京新发地日均上猪量 1816 头，

8 月 31 号，农业农村部发布通知，严禁已经出现疫情的省份及邻近省份毛猪活体的跨省运输，北京屠宰厂只能

屠宰北京自产的毛猪，由于供应不足，价格变动较大，北京方面与河北相关部门协商，经食药监局许可，从河北

调运生猪产品，从而平衡供需，猪价从高位回落。

猪价从 5 月底开始震荡上升，进入三季度后生猪养殖逐渐转亏为盈，8 月疫情出现后辽宁河南等主产区由于

调运不畅，生猪价格大幅下跌至 5 元大关，而南方主销区（如浙江等）由于生猪供应不足，猪价大幅上涨，产销

区价差拉大。北方疫情不断发生加之调运困难，养殖户补栏情绪不高，南方等地受疫情影响较小，仔猪补栏情况

尚可，但由于生猪的生长周期 10 月后补栏的仔猪无法在年前出栏，四季度养殖户补栏积极性降低。
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图 1：生猪价格走势

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 2：肉猪价差

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 3：二元母猪价格

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 4：仔猪价格-分省

资料来源：wind，生鲜品事业部

2.基本面分析

2.1 2018 年猪价底部震荡，非洲猪瘟加速猪周期进程

根据农业农村部数据，8 月能繁母猪环比下降 1.1%，同比下降 4.8%，生猪存栏环比下降 0.3%，同比下降 2.4%，

2018 年 1-7 月猪肉定点屠宰企业屠宰 14116.06 万头，相比去年同期增加 15.34%，生猪及能繁母猪存栏下降，而

屠宰量增加，主要是受 MSY 及生猪出栏体重增加的影响，2018 年 MSY 预计可达 17 头，规模化企业均在 20 头以

上，且生猪出栏体重也在逐年递增，2018 年 1-9 月生猪出栏体重平均 104 公斤，同比上涨 1.14%。因而在存栏整

体下降的情况下，生猪供应仍较为充足。

2018 年，共有 14 个国家发生 3915 起非洲猪瘟疫情，8 月初非洲猪瘟在我国被发现，至今已发生 26 起，扑

杀生猪近 9 万头，涉及散养户、种猪场及屠宰场，且有区域性爆发的趋势，但大规模养殖场并未有疫情出现，这

说明在严格的管理控制下可以防止疫病的出现，生猪调运不畅使得产区进入激烈的洗牌阶段，加速行业去产能，

推进猪周期的反转进程。
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图 5：出栏体重及成交均价

资料来源：生鲜品事业部

图 6：南北价差

资料来源：生鲜品事业部

图 7：生猪及能繁母猪存栏变化

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 8：母猪淘汰屠宰量

资料来源：农业农村部，生鲜品事业部

2.2 生猪调运遇阻，产销区价格分化

8月 10 日，农业农村部发布《关于防治非洲猪瘟加强生猪移动监管的通知》防止疫情扩散。

8月 31 日，农业农村部发布《农业农村部关于且其加强生猪及其产品调运监管工作的通知》明确调运要求。

9 月 11 日，农业农村部对生猪及其产品调运监管加强，要求与发生非洲猪瘟疫情省相近或者相邻的省份暂

停生猪调运，并暂时关闭所有生猪交易市场。

9 月 13 日，财政部、农业农村部发布的通知将非洲猪瘟纳入强制扑杀补助范围，对此次强制扑杀补助标准

暂按照 1200 元/头（含人工饲养野猪，疫情以外及以后年度强制扑杀仍按照现行标准执行），中央财政对东、中、

西部地区的补助比例分别为 40%、60%、80%，对新疆生产建设兵团、直属垦区的补助比例为 100%。

通过农业农村部的一系列政策可以看出对整个市场影响较大的是生猪的调运政策，在流通受限的情况下，产

销区价格分化。疫情发生至今，共计 19 个省及直辖市生猪调运受限（发生疫情及疫情周边省份），生猪由北向

南线路基本被切断，其中河南外调量占自身消费总量的 178%，疫情发生后省内严重供过于求，郑州发生疫情后

猪价下跌 9%，第二起新乡疫情发生后，猪价下跌 18%，而浙江生猪价格最高可达 20 元/公斤，上涨幅度达 42.33%，
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河南浙江价差可达 8 元/公斤。

禁调政策的出台使得产区养殖户出栏难度增大，造成被动压栏，出栏体重有所提升，对四季度生猪出栏形成

压力，尤其是东北河南等生猪主产区地，这些地区补栏积极性较差，预计会影响 2019 年三季度的生猪供应量。

疫区及与疫区相邻省份的活猪几乎停止调运，但合格的生猪产品可以进行调运，缓解了产区的供应压力，也抑制

了销区猪价的上涨，未来生猪调运方式可能会由“调猪”向“调肉”的方向逐渐转变。在疫情未缓解之前，调运

政策将持续存在，四季度产销区价差可能会持续存在。

图 9：发生疫情省份

资料来源：生鲜品事业部

图 10：生猪调运流向图

资料来源：招商证券

图 11：河南-浙江生猪价差

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 12：辽宁-北京生猪价差

资料来源：wind，生鲜品事业部

2.3 四季度消费转暖，供需两旺

四季度迎来猪肉季节性消费旺季，生猪出栏量及屠宰量均达到年内峰值，消费量的增长支撑猪价上涨，通过

观察三季度居民对猪肉消费情况的观察发现，只在疫情初期，由于对非洲猪瘟疫情的不了解，部分地区出现抵制

情绪，但整体来看疫情并未对消费量产生明显影响。因而推断今年四季度消费基本不受影响，在供需双升的情况
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下，猪价呈现先抑后扬的概率较高。

图 13：生猪定点屠宰量/万头

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 14：重点企业冻品库容率

资料来源：卓创资讯

2.4 养殖利润及成本测算

按照目前市场情况测算，年出栏 500 头猪场，出栏体重 110kg 的生猪养殖成本及利润测算，以下计算均以年

为时间单位。

1、自繁自养

①母猪饲养成本

母猪每天消耗饲料 2.6kg/头，母猪料约 1.8 元/kg，一年消耗 365*2.6*1.8=1708.2 元，兽药动保费 100 元/年，

其他费用约 400 元/年，总体费用大约在 2200 元/年。规模场母猪一年产仔大约 2.4 窝，按照行业平均水平大概为

2窝，一窝平均 10 头左右，实际按照 8 头计算，一头小猪的成本就是 2200 元/16=138 元/头。

②育肥猪饲料成本

出生-15 kg：乳猪料(颗粒状)按 4 元/kg 计算，肉料比 1.2:1，此阶段共计 30 天，从出生到 15 kg 饲料成本

30*1.2*2=72 元，算上中途浪费，总计约 80 元。

15 kg-110 kg：育肥猪吃配合饲料（就是料精 20%+80%左右的玉米，分三个阶段）。平均料肉比为 3:1，消耗

饲料 3*（110-15）=285 kg，最多可消耗 330 kg。饲料价格约 2.2 元/kg（料精 5 元/kg*20%+0.6～1.4 元/kg 玉米

*80%=2.2），最终饲料成本为 285*2.2=627 元~330*2.2=726 元。因此，商品猪从出生到 110 kg 出栏，总饲料成本

为 627+80=650 元~726+80=806 元，即（707,806）元。

③成本合计：138 元（母猪生小猪成本）+（707,806）元=（845,944）元。

④自繁自养利润：生猪价格按 13 元/kg 计算，一头猪的养殖利润为 13*110-（845,944）=（486,585）元，成

本利润率最低为 51%。
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表 1：生猪出栏成本和利润计算（自繁自养）

注：本表未考虑水电、人工及折旧等费用

2、外购仔猪

①外购仔猪成本

7 kg 左右的小猪价格约为 24 元/kg，则采购成本为 7*24=168 元；

25 kg 的仔猪价格约 14 元/kg，采购成本为 25*14=350 元；

②饲料成本

采购 7 kg 仔猪：7 -15 kg，增重 8kg，8*1.2*4=39 元；15-110 kg，增重 95kg，消耗饲料约 285kg，285*2.2=627

元，养殖较差企业约耗料 325kg，325*2.2=715 元。因而购进 7 kg 仔猪，饲料成本为（666，754）元。

采购 25 kg 仔猪：25 -110 kg 出栏，消耗饲料约 255kg，养殖效率较低企业消耗饲料约 300kg。因而购进 25kg

仔猪，饲料成本为（561,660）元。

③成本合计

7 kg 仔猪：总成本为（834,883）；25 kg仔猪：总成本为（911,1010）。

④外购仔猪利润（生猪价格 13 元/kg）

7 kg 仔猪养殖利润区间为（547,596）元/头（5 个月出栏，可养殖 2.4 批）；

25 kg 仔猪养殖利润区间为（420,519）元/头（4 个月出栏，可养殖 3 批）。

进一步计算，年出栏 500 头的猪场利润在 25-30 万之间（547*500=27.4 万）

母猪饲养成本 天 kg/天 单价（元/kg） 其他 合计

365 2.6 1.8 392 2200

仔猪成本 窝数 头数/窝 成活 总数 仔猪成本

2 10 8 16 138

育肥猪成本 增重（kg） 料肉比 饲料量（kg） 单价（元/kg） 饲料成本

出生-15kg 15 1.2 18 4 72（80）

15kg-110kg 95 3 (285,330) 2.2 (627,726)

小计 110 (303,348) (707,806)

生猪出栏成本 (845,944) 生猪价格（元/kg） 13（均价） 单头利润 (486,585)
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表 2：生猪出栏成本和利润计算（外购仔猪）

图 15：生猪养殖利润

资料来源：wind，生鲜品事业部

图 16：主要饲料原料价格

资料来源：wind，生鲜品事业部

2.5 进出口

进口：据海关统计，2018 年 1-6 月，累计进口猪肉 64.8 万吨，同比减少 2.2%，进口均价为 11.7 元/kg，下

跌 7.2%。2018 年上半年我国自欧盟进口猪肉 40.5 万吨，同比减少 3.6%，占进口总量的 62.5%，自加拿大和美国

分别进口 8.6 万吨和 6.5 万吨，分别减少 16.5%和 27%，自巴西进口 6.8 万吨，增加 1.3 倍。

上半年，我国猪肉产量 2614 万吨，增长 1.4%，生猪出栏量 33422 万头，增长 1.2%，需求不振叠加供应增

加，抑制了进口需求，并对猪肉进口价格形成压制。

出口：2018 年我国生猪及生猪产品出口总计 2.8 万吨，同比去年降低 21.94%。

采购仔猪体重 单价（元/kg） 采购成本

25kg 14 350

7kg 24 168

仔猪体重（kg） 增重区间 增重（kg） 料肉比 耗料 单价 饲料成本

25 25-110kg 85 (3,3.52) (255,300) 2.2 (561,660)

7 7-15kg 8 1.2 9.6 4 39

15-110kg 95 (3,3.42) (285,325) 2.2 (627,715)

7kg 成本合计 (666,754)

仔猪体重（kg） 仔猪体重（kg） 总成本 生猪价格（元/kg） 单头利润

25 25 (911,1010) 13 (420,519)

7 7 (834,883) (547,596)
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海关总署 10 月 8 号发布文件称，为防止疫情，禁止进口保加利亚、比利时及日本猪及其产品，撤销已经签

发有效期内的《进境动植物检疫许可证》。

图 17：猪肉进口量

资料来源：海关总署

图 18：猪肉出口量

资料来源：wind，生鲜品事业部

3.周期性及疫病复盘

3.1 周期性

一般来说，每年春节后由于需求的下降，猪价见底。冬季仔猪成活率低导致 6-9 月标猪供应偏紧，虽然夏季

猪肉需求少，但由于供应的减少，6-9 月猪价上行，但今年受疫情影响，8 月以来产销区价差分化，河南等主产

区猪价大幅下跌，浙江等主销区大幅上涨。预计四季度在供需两旺的情况下，猪价会先抑后扬，同时在疫病未解

除前产销区价差会持续存在。

图 19：生猪价格历年季节性走势

资料来源：wind，生鲜品事业部
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3.2 疫病复盘

图 20：生猪价格走势

资料来源：wind，生鲜品事业部

我国在 1996 年出现蓝耳病，蓝耳病从发生到流行，经历了 5 年的扩散与传播，2001 年江西和全国一样首次

蓝耳病大流行，经历了 5 年的扩散与传播，2006 年 6-8 月全国曝发高致病性猪蓝耳病，此病死亡率更高，且母

猪死亡较多，据统计，2006 年底我国生猪存栏 4.19 亿头，接近国家设定的 4.1 亿头的警戒线，疫情影响使得仔

猪存活率降低，能繁母猪与生猪存栏下降，疫情加速猪价见底，加速猪周期反转，2007 年生猪出栏仅 5.65 亿头，

同比下降 7.7%，生猪供应的紧缺使得猪价一路上涨至 2008 年才稍有缓和。

2010 年年初部分地区爆发口蹄疫，短期内生猪加速出栏，存栏量严重下滑，生猪价格短期内承压下行，由

于前期的大量出栏使得后期生猪供给减少，导致猪源紧张，猪价在 2010 年下半年开始上涨。但猪价的上涨并没

有激发养殖户的补栏意愿（其他疾病的频发，防疫成本太高），这进一步导致 2011 年生猪供给短缺，猪价在 2011

年迎来暴涨。
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4.大规模企业数据跟踪

表 3：上市企业生猪出栏量（万头）

温氏 牧原 正邦 天邦 雏鹰农牧

销量 均价 销量 均价 销量 均价 销量 均价 销量 均价

2018 年 1 月 178.95 15.05
121.8 13.65

36.45 14.91 10.29 14.81
17.32 13.69

2018 年 2 月 122.70 13.46 30.44 12.80 13.38 13.10

2018 年 3 月 196.71 10.97 99.70 10.36 39.33 10.36 18.95 10.45 19.83 10.23

2018 年 4 月 194.37 10.01 87.60 9.99 46.21 9.86 14.73 9.98 16.20 10.14

2018 年 5 月 181.52 10.37 83.80 10.09 55.59 9.06 15.36 9.97 13.38 10.16

2018 年 6 月 161.39 11.58 81.50 11.19 40.16 10.28 17.07 11.18 14.32 11.19

2018 年 7 月 169.67 12.69 100.20 12.27 42.79 12.41 18.23 12.28 12.86 12.27

2018 年 8 月 198.42 14.01 112.6 13.21 45.16 13.86 19.06 13.67 10.91 13.22

2018 年 9 月 214.51 14.21 77.4 12.53 55.43 14.13 16.78 13.59 7.93 12.49

资料来源：公司公告，生鲜品事业部

图 21：上市企业股价走势图

资料来源：Wind，生鲜品事业部

温氏三季度生猪出栏 582.6 万头，同比增长 25.16%，环比增长 8.36%，实现净利润 19.3-20.8 亿元，同比下

降 6.55%-13.28%，销售均价 13.64 元/公斤，环比增长 29.22%，三季度养猪及养鸡行业的好转推动公司业绩改善。

2018 年 1-9 月，温氏生猪出栏总量达 1618.6 万头，同比增长 18.76%，但销售均价同比去年下降 17.83%，从而造

成公司业绩同比下滑。牧原猪场大都分布在河南，9 月以来受疫情影响，销量环比下跌 31.26%，销售均价环比下

跌 5.15%。天邦及雏鹰农牧生猪出栏也有不同程度下滑。

据了解，受非洲猪瘟疫情的影响，各规模型大企业逐步放缓扩张进程。
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5. 四季度供需两旺，2019 年或迎来猪周期拐点

供应端：农业农村部数据监测显示 12-2 月母猪淘汰 319697 头，相对于 2017 年 9-11 月减少 27.31%。2017

年 7 月底开始后备母猪价格止跌企稳，后备母猪补栏情绪较前期增长。四季度出栏仔猪对应二季度出生仔猪，此

阶段温度及环境比较适合仔猪的生长发育，成活率较高，四季度生猪供应量将增加。受非洲猪瘟影响，河南、东

北等主产区的生猪调运不畅，养殖户被迫压栏，预计四季度生猪出栏体重要高于往年，猪肉供应进一步增加。

疫情影响疫区养殖户补栏情绪，2018 年母猪存栏相对 2017 年将有所下降，因而 2019 年生猪均价有望高于

2018 年，猪周期拐点有望提前到来。

需求端：四季度为猪肉消费旺季，南方的腌腊及北方的灌肠均会拉升猪肉的消费，从三季度疫情对需求的影

响来看，居民消费量受影响不大，因而预计四季度猪价会先抑后扬，在疫情未解除前，地区间价差将持续存在。
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